Kdo zaplati ukrajinské dluhy?

- CZ24 News | 1. zari 2023

Jak je to se zatim prehlizenym a rostoucim ukrajinskym zadluzenim a budoucnosti pro
!Argument piSe Jiri Silny).

Letos$ni Zprdvu o dluzich (Schuldenreport 2023. Eine gemeinsame Publikation von erlassjahr.de -
Entwicklung braucht Entschuldung e. V. und Bischofliches Hilfswerk MISEREOR e. V.) vydala
némecka nevladni organizace erlassjahr.de 30. brezna 2023. Zpravu lze

v némciné a anglictiné stahnout nebo také objednat v tiSténé podobé. Erlassjahr.de (nazev znamena
v prekladu Milostivé 1éto) je sdruzeni, které na konci devadesatych let zalozily némecké cirkve

a obcCanské organizace (dnes je jich vice nez 500), aby prosazovalo oddluzeni nejchudsich zemi

a vytvoreni spravedlivych pravidel pro reseni dluhovych krizi.

Jurgen Kaiser, ktery byl vice nez 20 let politickym koordinatorem sdruzeni a nadale pusobi jako jeho
poradce, v leto$ni zpravé napsal ¢ast nazvanou: Ukrajina. Fight now - pay later. Analyza stavu dluht
a moznosti oddluzeni(str. 38-43 v némecké verzi). Studie obsahuje nékolik grafi a radu odkazl na
zdroje informaci. Tento text podava zkraceny prehled Kaiserovy analyzy.

V rijnu loniského roku se na pozvani némeckého kanclére Olafa Scholze a predsedkyné Evropské
komise Ursuly von der Leyenové seslo vice nez 300 politika, akademikt, zastupcu firem, think-tanka
a nevladnich organizaci (véetné erlassjahr.de), aby debatovali o perspektivach obnovy valkou
zni¢ené Ukrajiny. Pritom otazka, jak bude Ukrajina splacet pujcky, které uz ted dosahuji
astronomické vyse viilbec nezaznéla. Jeden z poradct ukrajinského prezidenta Zelenského

v kuloarnim rozhovoru situaci popsal takto: ,Jsme plné zaméstnani tim, ze délame dluhy. Nemuzeme
nyni premyslet o tom, jak je splatit.” Ani Kristalina Georgievova, Séfka Mezindrodniho ménového
fondu (MMF), kterd je vlastné podle stanov MMF povinna provadét obezretnou uvérovou politiku, se
zatim nevzrusuje. Hovorila o tom, Ze nyni lze pracovat pouze s planem A, tedy podporovat Ukrajinu
proti utoku Ruska tak dlouho, a tak dalece, jak to bude nutné. (s. 38)

Néjaky plan B snad také existuje, ale neni vibec jasné, jak by mohl vypadat. Neni ani snadné
spocitat jaka je soucasna vyse ukrajinského dluhu. Mluvi se o tom, ze Ukrajina je zavisla na vnéjSim
financovani ve vysi az péti miliard dolart mési¢né. Pritom: , Ukrajina byla kriticky zadluzenou zemi
jiz pred vypuknutim valky v tinoru 2022 a v pripadé vnéjsiho Soku se mohla snadno dostat do
platebni neschopnosti. V roce 2020 méla ukrajinska ekonomika vice vnéjsich dluhovych zavazka, nez
byla jeji rocni ekonomicka kapacita, a trvale prekracovala mezinarodni limity pro udrzitelné
predluzeni.” (s. 38)

Pred vypuknutim konfliktu patrila vice nez polovina pohledavek diky urokové sazbé Sest az deset
procent upisovatelum ukrajinskych statnich dluhopist a na druhém misté byli multilateralni véritelé,
predevsim Svétova banka a evropské rozvojové banky. V obdobi rostouciho napéti pred ruskym
utokem se béhem jednoho roku zvysil verejny zahranicéni dluh o 37 % a zménil se i pomér vériteld -
snizil se podil drzitelt dluhopist a narostlo mnohostranné financovani. , Nejvét$im prispévkem byl
grant MMF ve vy$i priblizné 1,3 miliardy dolarl v rdmci nastroje rychlého financovéni.” (s. 39) Dalsi
rust dluhti predstavuje uz primou podporu vale¢ného usili.

Po ruském utoku 24. Gnora 2022 se Ukrajina dostala do platebni neschopnosti. Probihajici valka
téZce zasdhla ukrajinskou ekonomiku. Ztraty na zivotech, zniceni zivotné dulezité infrastruktury
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a zdroju obZivy traumatizovaly velkou Cast obyvatelstva, coz prispélo k socialné, ekonomicky

a fiskalné neudrzitelné situaci. Skutecnost, Ze se Ukrajina muze po vice nez roce valky nadale branit,
je v neposledni radé zasluhou mezinarodni podpory. Ukrajina dostava rozsahlou finan¢ni a materialni
pomoc z mnoha Casti svéta. Podstatna ¢ast prichazi ve formé materidlnich dart, penéz nebo sluzeb.
Tento typ podpory je pro dluhovou situaci Ukrajiny irelevantni. Vyznamna cast vSak pochazi

z mnohostrannych finan¢nich zdroju a do zemé se dostava ve formé pujcek, z nichz vétsina je

pro udrzeni verejného Zivota a vojenské sebeobrany, na druhé strané hrozi, ze se povalecna Ukrajina
dostane do platebni neschopnosti. (s. 39)

Vyzkumnici identifikovali pro obdobi od zacatku valky do konce ledna 2023 celkové ,zavazky na
pujcky, zaruky a ménové swapy z bilaterdlnich a multilateralnich zdrojui ve vysi 41,7 miliard
americkych dolaru. VétSina prostredku pochézi z evropskych zdroju, tj. z EU a od jednotlivych ¢lent
EU. Kromé toho dosud prislo 2,7 miliard americkych dolart od MMF a dal$i miliarda od Mezinarodni
banky pro obnovu a rozvoj. Dalsi prostredky pochazeji z Evropské banky pro obnovu a rozvoj.
Bilateralnimi darci jsou Japonsko, Polsko, Kanada, Francie, Spojené kralovstvi, USA a Némecko. Diky
prislibu 30,2 miliardy eur v listopadu 2022 na fiskalni rok 2023 z rozpoctovych fondu EU nahradila
EU poprvé od zac¢atku valky USA na pozici nejvétSiho podporovatele Ukrajiny. (s. 40)

Pritom MMF dél pokracuje v poskytovani prostredku z predvalecného programu, ackoliv podle
vlastnich pravidel by mél vzhledem k dramatické ekonomické situaci Ukrajiny tento program
revidovat a vyplaty zastavit. Kdyz se zapocitaji i tyto dalsi uvéry ,Cini zahrani¢ni dluh ukrajinského
statu nejméné 97 miliard dolart”. (s. 40).

At uz se bude véleCny konflikt vyvijet jakymkoli zptisobem, je ziejmé, ze: ,Neni mozné, aby Ukrajina
ve strednédobém horizontu obnovila obsluhu svého dluhu a splacela predvalecné platebni zavazky

i nové pujcky poskytnuté béhem valky.“ (s. 40) Situace je je$té vaznéjsi, kdyz vedle dluhti vezmeme

v tivahu Skody zpusobené valkou. ,MMF odhaduje primé $kody na civilni infrastrukture, véetné
vyrobnich zarizeni a bydleni, na 127 miliard dolart do prosince 2022. Pripo¢teme-li ztraty zptisobené
valkou v dusledku prerusené hospodarské Cinnosti, dostaneme se na ¢astku presahujici 500 miliard
americkych dolaru.” (s. 43)

V soucasné dobé neexistuji adekvatni nastroje pro reseni dluhové krize takového rozsahu. Parizsky
klub véritela (sdruzuje statni véritele) by mohl rozhodnout o spole¢ném odpusténi dluha, ale to by
nemélo vliv na chovani soukromych a mnohostrannych véritelll. ,Na tomto pozadi vzali zapadni
véritelé v 1été 2022 v tivahu dilema, Ze nechtéji ani vydat Ukrajinu agresorovi zastavenim své
podpory, ani nemohou v soucasnosti pocitat s vyraznymi splatkami ze strany Ukrajiny. V dusledku
toho vyhlasili tfi moratoria, zpocatku omezena do konce roku 2023, ale prodlouzitelnd i po tomto
datu.” (s. 41) Vedle statnich véritelu z Parizského klubu se k moratoriu prihlasili i nejvyznamné;jsi
drzitelé ukrajinskych statnich dluhopist jako BlackRock, Fidelity, Amia Capital a Gemsstock

a nakonec odklad splatek odsouhlasil i MMF.

,Tyto doCasné ulevy predstavuji rozumna, a predevsim fiskalné ucCinné opatreni. Zaroven vSak jasné
ukazuji, Ze je tfeba se zamérit na trvalé reseni. Inovace v oblasti globalniho rizeni dluhu, o kterou uz
bylo usilovano na mezinarodni trovni, napriklad v pripadé navrhu MMF na zavedeni mechanismu
restrukturalizace statniho dluhu v roce 2001 nebo iniciativy skupiny G77 na Valném shromézdéni
OSN v letech 2014/15 a o kterou usiluje némecka vlada svym zavazkem v koali¢ni smlouvée
vypracovat postup pro reseni platebni neschopnosti statu, je proto v pripadé Ukrajiny nezbytnd.” (s.
41)

Kaisertv text to explicitné neuvadi, ale dlouhodoby problém pro suverénni dluzniky (dluzici stéaty) je,
Ze neexistuje ani pravni rdémec ani nezavisla instituce, ktera by napt. urc¢ovala udrzitelnou miru
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splatek nebo resila insolvence, ale vSechna pravidla urcuji véritelé a jejich organizace.

»Katastrofa, ktera postihla Ukrajinu, by tak paradoxné mohla spustit globalni reformy neadekvatni
dluhové architektury - reformy, které mocné verici zemé, jez dnes Ukrajinu podporuji, dlouhodobé
blokuji,“ (s. 41) doufa autor.

Kaiser uvadi moznosti i¢inného oddluzeni po skonceni valky a pripomina nékteré historické
precedenty. ,Pro vSechny dvoustranné a mnohostranné pozadavky na povalecnou Ukrajinu je treba
vyjednat uceleny splatkovy kalendar dluhu, ktery bude zahrnovat vsechny pozadavky. Bylo by
dulezité mit k dispozici nezavislou analyzu udrzitelnosti dluhu, aby se vyloucila jeho opétovna
politizace. Pro takové vyporadani je myslitelny forméat jednani konference o dluhu podle vzoru
Londynské konference z roku 1952/53, na niz by se (zapado)némecké predvalecné a povalecné dluhy
mohly v ramci koherentniho postupu snizit na udrzitelnou Groven.” (s. 42). K tomu lze dodat, ze
prave toto velkorysé oddluzeni spolu s Marshallovym planem umoznilo povale¢ny némecky
,hospodarsky zazrak”. Jinou inspiraci poskytuje postup vuci Irdku po druhé valce v Zalivu, dalsi
moznosti pro soukromé véritele mize byt preména ,pohledavek na investice do obnovy Ukrajiny

s vysokym diskontem, nejméné 90 % (tzv. Debt to Equity Swaps).” (s. 42)

Zasadni bude ochota MMF, EU a dalSich véritelt zménit pravidla (napr. politiku urokovych prirazek
MMF, které Ukrajinu budou stat jen v letech 2021-2023 celkem 423 miliont americkych dolara). Lze
se ovSem obavat: ,Ze po skonceni geopolitické konfrontace drive oddané podporovany ukrajinsky
stat se opét proméni v dluznika, od néhoz je treba vyméhat splatky,” (s. 42) stejné jako v mnoha
predchozich dluhovych krizich. Ackoli nejucinnéjsi cesta ke zvladnuti nesplatitelného dluhu,

tzv. predluzeni, je velkorysé odpusténi (jaké bylo poskytnuto po valce Némecku), v naprosté vétSiné
pripadu dochézi jen k restrukturalizaci dluht a prilivu novych pujcek a véritelé ukladaji dluznickym
statlm uspornd opatreni a rozprodej statniho majetku aby bylo na splatky, coz ma negativni socialni
dopady a ani to nevede k ozdravéni ekonomiky.

Dulezitou roli hraje tzv. ,udrzitelnost dluhu” - v podstaté pomér splatek k ekonomickému vykonu

zemé a to je velmi pruzné uplathované méritko, protoze nejsou zavazna pravidla. MMF si

v nedavnych analyzach zrejmé pripravuje prostor pro takové pruzné reseni: ,rozliSuje

mezi neudrzitelnosti dluhu a moznym dluhovym stresem. Prvni by vyzadoval mimoradnd opatieni,
jako je restrukturalizace dluhu, zatimco druhy by bylo mozné zvladnout i pomoci zminénych velmi
tradi¢nich opatreni.” (s. 43)

Stejné jako vysledek vélky je i budouci reSeni ukrajinskych dluhi otevrené a nic dobrého neslibuje.
Bojim se, ze Ukrajinci nakonec zjisti, Ze nemaji tolik pratel, kolik mysleli.

ZDRO]


https://casopisargument.cz/?p=52293

